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摘 要 
随着现代公司制度的发展，公司所有权与经营权相分离，高级管理层与公
司股东之间的利益冲突一直是公司治理中的热点话题，如何降低管理层与股东
之间的矛盾成为了亟待解决的问题，高管业绩型薪酬和大股东监督被看作能够
降低管理层委托代理成本的有效方法。但随着对大股东与中小股东之间的第二
类委托代理问题研究地深入，在股权相对集中的资本市场中大股东与中小股东
之间的利益冲突才是主要矛盾。大股东掏空这种“监守自盗”的行为使大股东
站在了广大中小股东利益的对立面，而受业绩型薪酬激励的高管成为了大股东
掏空行为的一股制衡力量，期待作为公司内部控制人的高管能够制约大股东的
掏空行为。但大股东往往能够控制公司董事会，高级管理层人员的任免与薪资
待遇的决策权在公司董事会，因此在同高管的谈判中大股东往往处于优势地
位。当双方地位不完全对等时，高管是否还能制约大股东掏空行为，抑或成为
了大股东掏空的帮衬？ 
本文选取我国上海深圳两地证券市场的非金融企业 2010-2014年共 8832
个样本数据进行实证分析，研究了大股东与管理层之间的利益交换问题。在分
析概括了国内外现有相关文献后，在信息不对称理论、委托代理理论、最优契
约理论的基础上，利用描述性分析和多元回归分析，探讨了大股东掏空对高管
薪酬业绩敏感性影响与及高管继任对大股东掏空的影响。 
本文实证分析结果表明虽然我国证券市场的大部分上市公司已经建立起了
业绩激励的薪酬体系，但当存在大股东掏空行为时会降低高管薪酬与业绩之间
的相关性，本应作为大股东掏空行为制衡力量的高管人员，可能配合大股东对
上市公司进行掏空。针对大股东与高管可能存在利益交换现象，合谋掏空上市
公司的行为，本文从公司内部治理结构与外部治理环境两个方面提出了相关建
议。 
 
 
关键词：大股东掏空；合谋；高管；公司治理 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 2 
 
Abstract 
As modern corporate enterprise developed, the separation between ownership 
and management turned the benefit conflict between executives and corporate into a 
focus of internal corporate governance. An urgent problem to solve is how to cut 
down the agency cost. Executive pay-performance was regarded as the effective 
method to solve the first class agent problem. With the deeper research of agent 
problem on major shareholders and minority shareholders, lots of literature 
considered that conflict between major shareholders and minority shareholders is the 
problem of security market which be characterized by concentrated ownership. The 
embezzling made major shareholders stand in opposition of minority shareholder and 
executive who is inspired by pay-performance compensation should be balanced 
power to tunneling as corporate internal controller. However, board of listed 
companies in a major of countries are controlled by major shareholder and the board 
have the right to make the decision that whether to hire executives or not and 
executives’ salary. Under the situation, whether executives are repressors or assistant 
of major shareholders’ tunneling? 
In this paper, 8832 samples of China’s non-financial sectors in Shanghai and 
Shenzhen A-shared listed over period 2010-2014 was chosen to make an empirical 
study about the benefit exchange between large shareholders and managers. After the 
summarization of empirical literature at home and abroad, based on the relevant 
theories, for instance Asymmetric Information theory, Principal-agent Theory and 
Optimal Contract theory, this paper use descriptive statistics and regression method to 
do analysis that tunneling effect on management pay-performance sensitivities and 
the effect of CEO turnover on tunneling. 
This empirical result shows that even though a major of listed companies in 
China’s security market has be equipped a system for compensation based 
performance, the tunneling behavior of major shareholders would reduce the 
incentive intensity of executive compensation. Executives who should be the 
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balanced power to major shareholders’ tunneling maybe cooperate with major 
shareholders to tunneling. This paper offers some suggestion to avoid the benefit 
exchange and cooperation between executives and large shareholders for tunneling. 
In corporate internal governance, intensive supervision on executives and board, 
increasing the shareholding ratio of major shareholders and improve incentive 
system. In external governance environment, improving the professional manager 
market, heighten information disclosure requirement, improving relevant laws and 
regulations. This paper offers some suggestions in the aspect of corporate internal 
governance and external governance environment. 
 
 
Key words: Tunneling; Collusion; Executives; Corporate governance 
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第 1章 绪论 
1.1 研究背景与意义 
公司治理是指在企业的经营权和所有权分离的条件下，公司全体股东、董事
会、高管层及其他利益相关者等多方面的制度安排。近三十年来，随着企业经营
权与所有权分离的程度加深，职业经理人化趋势明显，公司所有人与公司管理层
矛盾重重，公司治理逐渐成为学术界所讨论的热点话题，人们试图调和所有者与
管理者之间的利益冲突，因此委托代理理论应运而生，试图在两权分离的情况下，
提出能使所有者和管理者目的相一致的解决方案，由此开展的学术研究不胜其数。
但西方学术界关于公司治理的研究大多建立在所有权充分分散的情况下，而国内
由于现代公司的发展历史相较较短，公司的管理人大多仍是初代创始人，或是典
型的家族企业，占有公司大部分现金流权的同时还掌握着公司的管理权。因此在
西方世界中股东与管理者之间的利益冲突在国内演化成了手握控制权的大股东
同数量众多的中小股东之间的矛盾。 
上市公司具有股权集中特征的动机在于股权集中所带来的控制权能够带来
私人利益，若是大股东和其他中小股东一样按所持股份比例获得现金股利，控制
权将毫无意义，因此大股东将通过控制上市公司为自己谋取私人利益，这将是以
牺牲其他中小股东利益作为代价。大股东和中小股东之间的利益冲突表现形式在
于大股东利用手中的控制权对上市公司实施的掏空行为，如向管理者支付过高酬
劳（高级管理人员可能由大股东直接委派）、稀释股权、通过上市公司获得担保、
内幕交易或者控制公司向盈利能力不佳但对大股东有利可图的项目投资等等手
段，最为常见的大股东掏空行为则是大股东无偿占用上市公司资金的行为。 
大股东的掏空行为不仅给上市公司造成了资产损失，也对资本市场造成了消
极影响。Johnson 等（2000)1的研究证明了 1997-1999 年发生的亚洲金融危机的
主要原因就在于控股股东肆无忌惮的掏空行为；Bertrand(2002)2进一步提出掏
空行为可能会影响到整个经济的透明度，对于使用会计信息的外部投资者无法对
公司的财务状况进行准确的评价。如果市场无法为资本市场的中小投资者提供完
善的法律保护，掏空行为会降低股票价格所能够传递的信息含量，使资本市场的
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配置功能大大地削弱。 
由于大股东掏空上市公司的现象日益严重，中国资本市场的监管者也提出了
许多法律法规来抑制此类现象的扩大。中国证监会在 2001 年颁布了的《关于在
上市公司建立独立董事制度的指导意见》要求: 重大关联交易必须得到独立董事
的认可；同时,独立董事有责任对上市公司的股东、实际控制人和关联方同上市
公司已发生或刚发生的总额高于 300 万元或者高于上市公司最新审计报告中净
资产值的百分五的借款与其他资金往来发表独立意见。此项规定要求使外部独立
董事在上市公司董事会治理方面能发挥更大的作用，赋予了独立董事更大的责任，
大股东掏空行为在一定程度上受到独立董事的抑制（叶康涛等，2007）3。2003年，
国资委联合证监会颁布了《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外
担保若干问题的通知》等相关文件，其主要目的就是为了更严格地规范上市公司
与控股股东与其他关联方的资金往来，该文件中明确规定：无论是否有偿，上市
公司均不能向控股股东及其他关联方拆借资金；上市公司所有董事要对上市公司
的担保行为抱以审慎态度，若是因不恰当行为造成上市公司资产损失，全体董事
必须承担连带责任。无论是证监会、交易所对 IPO企业的关联方的信息披露，或
是《公司法》对上市公司的关联交易要求必须由董事会无关联关系的董事对关联
交易进行投票表决，都将对上市公司的关联交易有一定程度的抑制作用。 
无论是从信息披露的方式，或是利用董事会治理来限制大股东掏空行为，由
于此类方式皆是以上市公司外部人士来监督大股东掏空行为，并不能从根源上杜
绝大股东的掏空行为，若是作为最为了解上市公司实际运营情况的高层管理人员
能够有效地监督和抑制大股东掏空行为，则更有益于上市公司中小股东利益不受
损害。因此本文选择大股东资金占用问题作为切入点，研究高管是否能够有效监
督抑制大股东的资金占用行为。 
1.2 研究内容与结构安排 
本文主要研究大股东与管理层之间的合谋问题，以 2010-2014 年中国证券市
场所有 A 股非金融行业的上市公司作为研究样本，通过归纳概括信息不对称理
论、委托代理理论、最优契约理论，对现有的国内外研究进行份总结，提出假设，
并通过数理统计方法科学地进行检验，探究现阶段我国上市公司中大股东与管理
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层之间可能存在的利益交换问题。研究框架如图 1.1。 
第一章：绪论。本章首先介绍本文研究背景，包括长期以来存在与公司治理
中的双重代理问题、代理问题给投资者带来的危害与及监管层出台的响应措施，
进一步阐明在该背景下本研究的意义。其次说明了本文的研究内容、研究框架，
最后介绍了本文可能的创新点。 
第二章：文献综述。本章对涉及到大股东掏空影响因素、大股东管理层合谋、
高管薪酬和高管继任影响的国内外文献进行了回顾，回顾了大股东掏空行为的成
因与及大股东掏空行为的影响因素；最后对大股东掏空对高管薪酬业绩敏感性影
响与及大股东同管理层合谋的相关文献进行了综述。 
第三章：理论基础和研究假设。本章介绍了同本文研究有关的相关理论。由
于本文研究主题在大股东掏空与管理层合谋，因此介绍了“信息不对称理论”和
“委托代理理论”，在涉及到高管薪酬相关的理论部分阐述了“最优契约理论”。
在上述文献综述和理论基础上，提出了本文的两个研究假设，假设一：在其他条
件一定的情况下，大股东掏空行为将会降低高管薪酬同业绩的相关性。假设二，
相比于未发生高管变更的企业，发生高管继任的上市公司在变更后一年会增加大
股东资金占用行为。 
第四章：研究设计。本章首先构建了进行实证检验的研究模型，紧接着阐明
本文中个主要变量的选取依据与及各个变量的具体含义，最后介绍了本文进行实
证研究的样本选择和数据来源，本文的实证研究来源于沪深两市所有符合筛选条
件的非金融行业的 A股上市公司作为本文的研究对象。 
第五章：实证检验。该部分为本文的核心，主要包括了两个假设中涉及到的
各变量的描述性统计、相关性分析，与及多元回归分析和稳健性检验。 
第六章：研究结论和启示。本章总结本文研究得出的结论与及存在的不足。
通过实证检验发现，大股东对上市公司的掏空行为会对高管薪酬与业绩之间的相
关性造成显著的负向影响。此外，发生 CEO继任的上市公司其大股东掏空行为相
比未发生变更的公司在高管继任短时间内有所上升。两个实证结果表明了大股东
与高管之间可能存在利益交换的现象，大股东扶持高管人员上位，为高管提高薪
酬，而高管则为大股东打开掏空上市公司的方便之门。在最后部分提出了本文存
在的不足之处，同时为日后的研究也提供了借鉴。 
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1.3本文的创新点 
在借鉴现有国内外文献的基础上，本文的创新有如下两点： 
第一，在高管变更对大股东掏空行为影响的研究中，本文排除了大股东掏空
程度“存量”规模影响，采用了更为干净的指标来计量大股东掏空行为，即大股
东占用其他应收款的增量与及关联方在限定会计年度的关联采购和关联销售发
生额。 
第二，目前关于高管继任所造成的影响大多从盈余管理、股东财富效应、高
管团队稳定性几个方面入手，很少有学者研究新任高管对大股东掏空行为的影响。
本文通过研究高管与大股东之间的双向影响探讨了高管与大股东之间可能存在
的利益交换现象。 
 
重大激烈的改革变动势必会造成无法预计的社会动荡，即使改革的方向已在其他时间、地点得到了验证，但改革必然带来阵痛，甚至剧痛。特别对于已在政治意识中困顿了二十年的近代中国，企图一蹴而就地从计划经济变道到市场经
济，不仅在经济建设上会有重大的动荡，对于以政治生活为主线轴的中国人民的心理更是无法接受的。现代中国的发展便是在这样的一个社会背景下开始逐步进行的。 
纵观中国改革开放以来的历史，可以发现中国中央高层并不认为社会主义道路在大方向有什么错误，认为中国在近代以来发展远远落后于西方发达国家在于科学技术的落后，改革开放便是在这里出发的。当现代中国决定由政治生活转
向经济建设发展的那一刻，无论改革伊始采取的是什么样的策略，想达到的是什么目的，未来中国市场经济的样貌似绘制好了，就等现代中国一步一步向它狂奔而去。 
虽然中国在未来逐步走向市场经济始终必然，但是在发展过程中也有许多的因素影响着中国经济面貌的偶然因素，而这部分对当今中国经济格局起到重大影响作用的偶然因素就在于人，而究其人背后的更深层次原因就在于政治。广东
今天的全国第一 GDP 归功于改革开放初期所得来的优惠政策、当初承受住巨大压力的广东省委书记任仲夷；今日浙江义乌的小商品市场在全国知名，归功于当初作为九品芝麻官的县长力排众议没有将刚刚萌芽的私营经济扼杀在摇篮中；上
海今日能够作为世界金融中心傲立其中，更是由于当初要来的优惠政策和全国资源的集中…正是这些政治因素造成了当今中国如此显著的经济格局。 
在当时以个人作为主体发展，能够成为富甲一方的“万元户”、企业家，造就他们成功的因素和当下已经截然不同了，胆识、背景、眼界能够轻松地使得当时的人们在经济制度还十分不完善的中国获得极大的利益，最终眼光、学识
才是最终能够成为其中翘楚的关键因素。如王石靠着深厚的背景获得了运输指标进行了初期的原始积累，牟其中靠着胆识和眼界在商品市场辗转腾挪，吴仁宝靠着过硬的胆识带着全村人民在
地下开展“资本主义”性质的加工厂当经济建设的列车开动后，全国人民尝到了其中的甜头后，试图开历史的倒车是不可能的，这架列车将会冲破所有旧制度对它的阻碍，按着既定的轨道前进。所有质疑经济建设的声音，在经
过实践的检验后，在不久的 
是那么的“可笑”。 
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